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要　　旨
















Hulten, and Campbell, 1992; Davis and Haltiwanger, 1999; Foster, Haltiwanger, and Krizan, 





分は景気変動と特定の強い相関をもつことなどが示されている（Davis and Haltiwanger, 1992; 











Herrera, Kolar, and Minetti（2011）は，米国の上場企業のデータを用いて上述の企業間の資
金再配分の性質を検証し，いかなる時期においても企業間の資金再配分が相当規模で生じてい
ること，企業間の資金再配分の時系列推移は景気変動と順相関（procyclical）であることなど


























ていた事実を示している。また，Caballero, Hoshi and Kashyap（2008）は，企業レベルの貸出
資金再配分の効率性と景気変動 105
ACTA HUMANISTICA ET SCIENTIFICA
UNIVERSITATIS SANGIO KYOTIENSIS








い っ た 制 度 的 要 因 と 密 接 な 関 係 性 を も つ こ と が 示 さ れ て い る。 た と え ば，Galindo, 
Schiantarelli, and Weiss（2007）は，発展途上国 12 か国のデータを用いて，金利自由化や参入
規制の撤廃といった金融自由化が，企業間の資金再配分を有意に改善させたことを示してい
















本稿の構成は以下である。第 2 節では，検証にあたっての分析手法を示す。第 3 節では，検
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り資本の限界生産性の高い企業に配分されているかどうかであり，これを定量的に評価するた
めの効率性指標を算出することを考える。
まず，各企業における資本の限界生産性 MPK を算出する。各企業の MPK は，Gilchrist and 
Himmelberg（1998）にしたがい，以下のように算出する。企業は，標準的なコブ・ダグラス
型の生産関数 y = Akαk xαx をもつとする。ここで，A は全要素生産性，y は産出量，k は資本ス
トック，x はその他の生産要素を示す。生産関数には，規模に関する収穫一定は仮定せず，αk 
+ αx = 1 + γ であり，γ は規模に関する収穫パラメーターを示す。企業の利潤関数は π = p(y)y - 
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MPK    （2）
ここで，θ = (1 + η-1)αk であり，η≡(∂y/∂p)p/y < -1 は需要の価格弾力性，αk はコブ・ダグラス
型生産関数における資本シェア，py は産出額を示す。（2）式からは，企業の資本の限界生産性
MPK は，産出額と資本ストックの比率 py/k に一定の定数項 θ を乗じたものに等しく，MPK は
py/k と比例的な関係性にあることがわかる  1）。したがって，本稿では，Galindo et al（2007），
Herrera et al.（2014）と同様，py/k を資本の限界生産性 MPK の代理変数として用いることと
する。
次に，資金再配分の効率性指標 ρt を算出することを考える。本稿では，Galindo et al.
（2007），Herrera et al.（2014）と同様に，以下のように ρt を算出する。まず，t 期における企
業 i の資本の限界生産性を MPKit，t 期における各企業 i の有利子負債の市場全体に占めるシェ
アを cit /Ct とする。ここで，cit は t 期における企業 i の有利子負債，Ct は t 期における市場全体
の有利子負債合計である。各期の資金再配分の効率性を評価するためには，現実の資金再配分
とベンチマークとの比較が必要となる。そこで，MPKit の t 期における分布を所与としたうえ























ここで，第 1 項は現実の資金再配分によるリターン，第 2 項はベンチマークに相当する  2）。
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（3）式においては，仮に，t 期における資金 cit が t-1 期に比べて，より生産性 MPKit の高い企
業に配分されていれば，資金再配分の効率性指標 ρt はプラスの値をとる一方で，より生産性
MPKit の低い企業に配分されていれば，資金再配分の効率性指標 ρt はマイナスの値をとること
になる。また，（3）式において重要な点は，MPKit は第 1 項と第 2 項とで不変のため，資金再











第 2 節で述べたとおり，産出額と資本ストックの比率 pyit /kit を用いる。産出額 pyit には企業
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（b）企業の有利子負債 cit
Herrera, Kolar, and Minetti（2011），Herrera, Kolar, and Minetti（2014）らと同様に有利子
負債を用いる。有利子負債 cit の算出方法は以下である  4）。
cit = 短期借入金＋長期借入金＋コマーシャル・ペーパー＋社債
また，本稿では，資金再配分の効率性指標 ρt の時系列推移とその要因を詳細に分析するた
め，有利子負債 cit を銀行貸出 lit と CP・社債 bit の負債項目別に分解したうえで，それぞれの
時系列推移および寄与についても分析を行う。銀行貸出 lit と市場性負債 bit それぞれの算出方
法は以下である。
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lit = 短期借入金＋長期借入金
bit = コマーシャル・ペーパー＋社債
cit = lit + bit
表 1 は，以上の変数に関する基本統計量を示したものである。
4．ベースライン結果
図 1 と表 2 のパネル A は，第 2 節の定義によって算出した資金再配分の効率性指標 ρt に関
するベースライン結果を示したものである。図 1 は ρt の時系列推移を示し，表 2 パネル A は
各期間の平均値を示す。まず，図 1 を見ると，ρt の変動はかなり激しいものであることがわか
る。実際に，表 2 パネル A において，ρt の全期間の平均値は 0.002 であるが，その標準偏差は
0.021 と大きく，全期間にわたり -0.033 から 0.044 の間を推移している。一方で，図 1 からは，
ρt の変動は激しいものの，その動きはランダムというわけではなく，一定の強いトレンドと周
期性をもちながら推移していることがわかる。このトレンドと周期性の傾向を大きくまとめる
と以下のようになる。まず，ρt は 1965 年－ 1974 年の大半の時期をプラスで推移し，1975 年
－ 1983 年にはマイナスで推移している。その後，ρt は 1984 年－ 1993 年に再びプラスに転じ，
1994 年－ 2004 年には再びマイナスで推移している。2005 年－ 2015 年の ρt は非常に変動が激
しく，1～2 年周期でプラス圏とマイナス圏を行き来している。
資金再配分の効率性 ρt が 1994 年－ 2004 年に一貫してマイナスで推移している事実は，
1990 年代の日本において，貸出市場における資金再配分の効率性が大幅に悪化したとする過
去の多くの実証研究の結果と整合的である（星，2000；笛田，2000；杉原・笛田，2002；関
根・小林・才田，2003；Hosono and Sakuragawa, 2003; Peek and Rosengren, 2005; Caballero, 
Hoshi and Kashyap, 2008; 大谷・白塚・山田，2007）。
また，上述の 5 つの時期（1965 年－ 1974 年，1975 年－ 1983 年，1984 年－ 1993 年，1994
年－ 2004 年，2005 年－ 2015 年）は，若干の時期のズレはあるものの，1965 年－ 1974 年は高
度経済成長期，1975 年－ 1983 年は安定成長期，1984 年－ 1993 年はバブル期，1994 年－ 2004
年は平成不況期におおむね相当していることがわかる。加えて，ρt の変動が非常に激しい
表 1．基本統計量
平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 サンプル数
資本の限界生産性 MPKit 0.603 0.51 1.219 -9.456 10.92 162,098
有利子負債 cit（百万円） 40,067 3,534 222,756 0 10,500,000 162,098
銀行貸出 lit（百万円） 27,997 2,901 138,461 0 5,033,327 162,098
CP・社債 bit（百万円） 12,070 0 105,067 0 6,231,237 162,098
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第 4 節の分析により，資金再配分の効率性指標 ρt の時系列推移は変動が激しいものの，そ
の推移は一定の強いトレンドと周期性をもつことが明らかとなった。ρt のトレンドと周期性の
傾向をまとめると，若干の時期のズレはあるものの，高度経済成長期（1965 年－ 1974 年）は











1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015  
図 1．資金再配分の効率性 ρt の時系列推移
表 2．資金再配分の効率性 ρt および各寄与の期間別平均値
全期間 1965–1974 1975–1983 1984–1993 1994–2004 2005–2015
パネル A：

















MPKit ≥ MPKit の寄与














銀行貸与 lit & MPKit ≥ MPKit の寄与
銀行貸与 lit & MPKit < MPKit の寄与
CP・社債 bit & MPKit ≥ MPKit の寄与
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GDP 対数値と ρt の時系列からそれぞれ循環成分のみを抽出したうえで，循環成分同士の相関
の推定を行う  5）。
図 2 は，GDP と ρt それぞれの循環成分の時系列推移を示したものである。図 2 からは，
GDP と ρt の循環成分の系列は，多少のラグやリードを伴いながらも，ほぼ同方向に連動して



















注： Hodrick-Prescott フィルターを用いて，GDP 対数値と ρt の各時系列から循環成
分のみを取り出したもの。
表 3．資金再配分の効率性 ρt および各寄与と景気変動との相関
GDPt-3 GDPt-2 GDPt-1 GDPt GDPt+1 GDPt+2 GDPt+3
パネル A：



















MPKit ≥ MPKit の寄与
















銀行貸与 lit & MPKit ≥ MPKit の寄与
銀行貸与 lit & MPKit < MPKit の寄与
CP・社債 bit & MPKit ≥ MPKit の寄与
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が，表 3 のパネル A である。表 3 パネル A を見ると，資金再配分の効率性 ρt は，t 期，t+1




第 2 節における ρt の定義により，ρt の変動は，各企業における資本の限界生産性 MPKit の
変動は一切反映せず，すべて資金再配分 cit /Ct の変動による効果のみを反映している。した
がって，上述の ρt と景気変動との順相関は，景気変動による各企業の限界生産性 MPKit の変
動によるものではなく，すべて資金再配分 cit /Ct の変動に由来していることに留意が必要であ
る。
6．要因分析





第 3 節で述べたように，企業の有利子負債 cit は，銀行貸出 lit と市場性負債である CP・社債




1984, 1991; Holmstrom and Tirole, 1997; Bolton and Freixas, 2000）。また，過去の実証研究に
おいても，銀行貸出と CP・社債は，金融危機や景気後退，金融引締政策といった金融市場に
対する負のショックに対して，異質的な振る舞いを示すことが示されている（Kashyap, Stein, 
and Wilcox, 1993; Becker and Ivashina, 2014; Adrian, Colla, and Shin, 2012; Erel, Julio, Kim, 
and Weisbach, 2011）。
本節では，資金再配分の効率性 ρt の時系列推移を，銀行貸出 lit と CP・社債 bit の寄与に分
解する。すなわち，以下である。
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1    （4） 
 
 （4）
（4）式の第 1 項は，資金再配分の効率性 ρt のうち銀行貸出 lit による寄与を示し，第 2 項は
CP・社債 bit による寄与を示す。
図 3 と表 2 のパネル B は以上の寄与度分解の結果を示したものであり，図 3 は銀行貸出 lit
と CP・社債 bit の寄与の推移，表 2 パネル B は各期間の平均値を示している。図 3 と表 2 パ
ネル B を見ると，1965 年から 1983 年までは，ρt の大半が銀行貸出 lit の寄与で説明される一方
で，1984 年以降は，ρt に占める CP・社債 bit の寄与が急激に増加していることがわかる。
特に，1984 年－ 1993 年のバブル期においては，ρt に占める CP・社債 bit の寄与が非常に大
きく，表 2 パネル B を見ると，この期間の ρt の平均値 0.019 に占める銀行貸出 lit の寄与は
0.003 であるのに対して，CP・社債 bit の寄与は 0.016 にものぼる。この時期には，無担保債や
ワラント債の導入や適債基準の緩和など，社債市場の自由化が急速に進展したことに加え，株
式市場の活況を背景に，転換社債やワラント債の発行が急増したとされる（内閣府経済社会総




また，1994 年－ 2004 年の平成不況期においても，ρt に占める CP・社債 bit の寄与は大き
く，表 2 パネル B を見ると，この期間の ρt の平均値 -0.010 に占める銀行貸出 lit の寄与は
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次に，資金再配分の効率性 ρt に対する銀行貸出 lit，CP・社債 bit の寄与と景気変動との相関
を見たものが表 3 のパネル B である。表 3 パネル B を見ると，ρt に対する銀行貸出 lit と CP・
社債 bit の寄与は，ともに GDP と統計的に有意な正の相関をもち，銀行貸出 lit の寄与は t-1
期，t 期，t+1 期の GDP と統計的に有意な正の相関をもち，CP・社債 bit の寄与は t+2 期，t+3
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  tN           （5） 
 （5）
ここで，Δcit /Ct と MPKit は，それぞれ有利子負債シェアと資本の限界生産性の各年の平均値を
示す。（5）式の意味するところは，資金再配分の効率性 ρt は，各年における有利子負債シェア
の変化 Δcit /Ct と資本の限界生産性 MPKit の共分散に各年のサンプル数 Nt を乗じたものに等し
いということである  6）。








（MPKit ≥ MPKit）の寄与と低い企業（MPKit < MPKit）の寄与に分解し，それぞれの時期における
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（6）式の第 1 項は，資金再配分の効率性 ρt のうち資本の限界生産性が高い企業（MPKit ≥ 
MPKit）の寄与を示し，第 2 項は限界生産性が低い企業（MPKit < MPKit）の寄与を示す。
図 4 と表 2 のパネル C は以上の寄与度分解の結果を示したものであり，図 4 は限界生産性
の高い企業（MPKit ≥ MPKit）と限界生産性の低い企業（MPKit < MPKit）の寄与の推移，表 2 パ
ネル C は各期間の平均値を示している。図 4 と表 2 パネル C を見ると，ρt がプラスで推移し
ている 1965 年－ 1974 年や 1984 年－ 1993 年においては，限界生産性の高い企業（MPKit ≥ 
MPKit）の寄与も限界生産性の低い企業（MPKit < MPKit）の寄与もおおむねプラスで寄与してい
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ρt がマイナスで推移している 1975 年－ 1983 年や 1994 年－ 2004 年においては，限界生産性
の高い企業（MPKit ≥ MPKit）の寄与も限界生産性の低い企業（MPKit < MPKit）の寄与もおおむ
ねマイナスで寄与していることがわかる。つまり，これらの時期における資金再配分の効率性
ρt の悪化は，限界生産性の低い企業で有利子負債が増加すると同時に，限界生産性の高い企業









次に，資金再配分の効率性 ρt に対する限界生産性の高い企業（MPKit ≥ MPKit）と限界生産性
の低い企業（MPKit < MPKit）の寄与と景気変動との相関を見たものが表 3 のパネル C である。
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次に，ρt の背後にあるメカニズムをさらに詳細に分析するため，第 6.2 節の限界生産性によ
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（7）式の第 1 項と第 2 項は，銀行貸出 lit による寄与のうち，限界生産性が高い企業（MPKit ≥ 
MPKit）による寄与と限界生産性が低い企業（MPKit < MPKit）による寄与をそれぞれ示し，第 2
項と第 3 項は，CP・社債 bit による寄与のうち，限界生産性が高い企業（MPKit ≥ MPKit）によ
る寄与と限界生産性が低い企業（MPKit < MPKit）による寄与をそれぞれ示す。
図 5 と表 2 のパネル D は以上の寄与度分解の結果を示したものであり，図 5 はそれぞれの
寄与の推移，表 2 パネル D は期間別の平均値を示している。図 5 と表 2 パネル D を見ると，






ρt がマイナスで推移している 1975 年－ 1983 年は，特に限界生産性の低い企業で銀行貸出が
資金再配分の効率性と景気変動 117
ACTA HUMANISTICA ET SCIENTIFICA
UNIVERSITATIS SANGIO KYOTIENSIS


















ρt がマイナスで推移している 1994 年－ 2004 年は，特に限界生産性の低い企業で銀行貸出と
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笛田，2000；杉原・笛田，2002；関根・小林・才田，2003；Hosono and Sakuragawa, 2003; 













また，この時期に特徴的な出来事として，1997 年から 1998 年にかけて，北海道拓殖銀行，
山一證券，日本長期信用銀行，日本債券信用銀行といった大手金融機関の破綻に端を発する金
融危機が生じ，貸出市場では貸し渋りや貸し剥がしをはじめとする大規模な信用収縮が発生し






であることが示されており（Kashyap, Stein, and Wilcox, 1993; Becker and Ivashina, 2014; 
Adrian, Colla, and Shin, 2012; Erel, Julio, Kim, and Weisbach, 2011），本結果と整合的である。
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最後に，表 3 のパネル D は，銀行貸出 lit と CP・社債 bit それぞれの寄与における限界生産
性の高い企業（MPKit ≥ MPKit）と限界生産性の低い企業（MPKit < MPKit）の寄与と景気変動と
の相関を見たものである。表 3 パネル D を見ると，まず，銀行貸出 lit については，限界生産
性の高い企業の寄与は t 期，t+1 期の GDP と正の相関，限界生産性の低い企業の寄与は t-1
期，t 期の GDP と正の相関をもち，景気と順相関であることがわかる。また，CP・社債 bit に
ついては，限界生産性の高い企業の寄与は t+3 期の GDP と正の相関，限界生産性の低い企業
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効率性 ρt は，景気拡張期には改善し，景気後退期には悪化する傾向にある。（2）ρt と景気との
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1） 固定費用 F = 0 と生産物市場における完全競争を仮定した場合には，MPK = φ(π/k) となり，分子が利
潤となる。しかしながら，現実の市場と企業行動をふまえた場合，本仮定は明らかに強すぎるため，
（2）式の定式化が相対的に望ましいと考えられる（Gilchrist and Himmelberg, 1998）。
2） （3）式で，有利子負債の水準 cit ではなく，シェア cit /Ct を用いるのは，ρt が各期における集計レベル
の Ct の増減の効果を拾うのを防ぎ，純粋な資金の「配分」の変動の効果のみを拾うためである。ま
た，第 6.2 節で示すように，シェア cit /Ct を用いることによって，（3）式はより解釈しやすい形に変形
することが可能となる。
3） 実際の分析にあたっては，Gilchrist, Himmelberg, and Huberman (2005), Gilchrist, Sim, and 
Zakrajšek (2013) らと同様に本指標の対数値を用いる。
4） 日本においては，コマーシャル・ペーパーは 1987 年に初めて解禁されたことから，データ上におい
ても，コマーシャル・ペーパーの数値は 1987 年以降にのみ存在する。
5） 本稿のサンプルは年次データであるため，Hodrick-Prescott フィルターにおけるスムージング・パラ
メーターには，標準的な λ = 100 を設定している。
6） 実際のデータ上においても，ρt と COV(Δcit /Ct , MPKit)Nit は厳密に一致する。
7） ρt がプラスで推移している期間の ρt の平均値 0.020 のうち，限界生産性の高い企業の寄与は 0.013，
限界生産性の低い企業の寄与は 0.007 である。
8） ρt がマイナスで推移している期間の ρt の平均値 -0.015 のうち，限界生産性の高い企業の寄与は
-0.002，限界生産性の低い企業の寄与は -0.013 である。
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Efficiency of Credit Reallocation over the Business Cycle
Koji SAKAI
Abstract
This paper is an empirical study on the efficiency of credit reallocation across firms. 
Using a panel data set of Japanese firms from 1964 to 2015, we find the followings. First, 
while the bank loan and public debt are both reallocated to more productive firms during 
expansion phases of business cycles, they are reallocated to less productive firms during 
recessions. Second, the efficiency measure of reallocation is highly procyclical. Third, the 
driving forces behind the time variation in the efficiency measure are not only the business 
cycle fluctuations but also other financial shocks such as structural factors and financial 
crises.
Keywords:  Credit reallocation, Business cycle, Corporate finance, Bank, Financial market
